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第１節 問題意識と背景
本研究の狙いは，１９６１年に米国で公表されたEdwards and Bell著のThe Theory
and Measurement of Business Income（以下，本学説を Edwards and Bell学説と
いう）に提示される経営利益（business profit）を測定する固有の意義を，経済
的利益との比較を通じて検討することにある。なお，正確な定義は第３節で行
うが，Edwards and Bell学説における経営利益と，Hicksの所得に関する中心
的定義について企業会計の視点から操作性を加えた経済的利益を簡単に説明し
ておきたい。経営利益とは，負債が存在しないと仮定すると，購入時の形態の
まま再調達するための時価であるカレント・コスト（current cost）で資産を毎
期再評価し，ある会計期間における資産のカレント・コスト総額の増加額（＝
カレント・コストで再評価された純資産の増加額）をいう。また，経済的利益
は資本の元入れや引出に対して適切な修正を行った後の，将来企業にもたらさ
れるありとあらゆるキャッシュ・フローの割引現在価値の変動分をいう。
経済的利益との比較を通じて Edwards and Bell学説における経営利益を検討
する意義としては，以下の三点があげられる。
第一に，経済的利益を分析軸と置いて会計的利益を検討する方法が注目され
ている点を指摘できる。会計学における規範論は，真実利益（true income）ア
プローチを起源とするといわれている（AAA［１９７７］, p.５）。Edwards and Bell
を含むこのアプローチの支持者は，唯一の測定属性を用いて計算した利益があ
らゆる利用者のニーズを満たすと結論付けるため，真実利益の提唱者としばし
ば呼ばれてきた（AAA［１９７７］, p.６）。しかし，彼らによる分析のロジックは，
暗黙的な規準（criteria）や価値判断（judgements）を反映しているため，理論
的アプローチとして承認を得ることができなかったと問題点が指摘されている
（AAA［１９７７］, p.９）。
この問題に対処する方法として注目されるのが，経済的利益との比較から会
計的利益を検討するものである。この方法の提唱者というべき Alexanderは「経
済的利益を理想とした上で，会計的利益が実務的に達成不可能な理想からどの
程度離れているか」を見極めなければならないと論じている（Alexander［１９５０］,
p.３９）。また，現代においても「代替的会計方法は，この“理想（経済的利益
－注，筆者）”との近さを把握することによって評価される」と，この方法が
支持されている（Beaver［１９８１］, p.４）。それゆえ，真実利益アプローチを採
る Edwards and Bellが提示した経営利益を，経済的利益という分析軸に基づい
て改めて検討することは，会計学における規範論の研究にとって重要である。
第二に，今日，経済的利益との親和性を論拠に公正価値会計を重視する傾向
が強まりつつある点があげられる。現在，全世界的に期中の純資産の増加分の
測定値である包括利益（comprehensive income）の財務報告への導入が進めら
れている。そして，FASBと IASBの研究スタッフである Bullen and Crookに
よると，この包括利益は「企業の利益（entity’s income）は，期中の富の変動
に消費した分を加えることで客観的に決定することができる」という意味にお
いて，Hicksが１９４６年に公表した Value and Capital に示される経済的所得概念
と整合的であると位置付けられる（Bullen and Crook［２００５］, p.７）。１）その一方
で，IASBは「すべての資産負債について期末日現在の公正価値で評価し，そ
１）同様の見解が，Schipper and Vincent［２００３］においても示されている（Schipper and Vincent
［２００３］, p.９７）。その一方で，Bullen and Crookによる Hicksの Value and Capital からの引
用は，「文脈に反した引用である」と批判されることや（Bromwich et. al.［２００５］, p.２），「彼
らの主張は，控えめにいって，あまり説得的ではない」と批判されることがある（福井
［２００７］，p．７５）。
９４ 松山大学論集 第２３巻 第６号
のような資産負債の差額として計算された純資産の期首期末の差額として結果
的に利益が計算される会計の体系」としての公正価値会計を目指していると考
えられている（万代［２０１１］，p．３６０）。２）
これらのことから，IASBは経済的利益との親和性を論拠に公正価値会計に
おいて測定される包括利益の導入を正当化しようとしていると解釈することも
できる。３）また，IFRSの代表的な解説書では，公正価値会計において測定され
る包括利益と Hicksが示した経済的所得概念を基礎とする経済的利益は完全に
対応すると記述されている（Epstein and Jermakwicz［２０１０］, pp.１０４－１０５）。し
かし，これらの親和性はこれまで十分に検討されてきたわけではない。
現在のところ，IFRSにおける公正価値は出口価格として定義されているが
（IASB［２０１１］, para.９），一般的には出口価格としての公正価値と入口価格と
してのそれが考えられてきた（古賀［２０１０］，p．１９，上野［２０１１］，p．１９）。そ
れゆえ，入口価格（カレント・コスト）に基づいて測定される Edwards and Bell
学説における経営利益を，経済的利益との比較を通じて検討することは，今日
の IASBの動向に対する何らかの示唆を期待できると考える。
第三に，Edwards and Bell学説で提示されている経営利益と経済的利益との
比較を行う研究が数少ないことがあげられる。経済的利益を議論する文脈にお
いて，Edwards and Bell学説は必ずといって良い程参照される。例えば，Beaver
は，経済的利益への接近法が Edwards and Bell学説で提示されるカレント・コ
ストに基づく財務報告を提案する原動力となったと記述している（Beaver
［１９８１］, p.４）。また，AAA［１９７７］では，Edwards and Bellは「経済学から“所
得（income）”や“富（wealth）”という用語を借用し，会計学の文脈でそれら
の用語を操作しようとした」と紹介されている（AAA［１９７７］, p.５）。さらに，
上野［１９９１］では，Edwards and Bell学説の定義に基づいて経済的利益が定義
２）同様の認識が，草野［２００４］，伊藤［２００９］および斎藤［２００９］においても示されている
（草野［２００４］，p．４１，伊藤［２００９］，p．３３，斎藤［２００９］, p．１１２）。
３）山［２０１１］，p．４７においても，同様の解釈が示されている。
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されている（上野［１９９１］，p．６５）。このように，経済的利益を議論する文脈に
おいて，Edwards and Bell学説を参照する文献は多い。４）しかし，経営利益と経
済的利益を比較する研究は意外と少ない。経済的利益との親和性を論拠に公正
価値会計を重視する傾向が強まっている中で，Edwards and Bell学説に提示さ
れている経営利益をいま一度見つめなおすことは極めて重要であろう。
本研究は経済的利益を分析軸におき，これとの比較を通じて経営利益を検討
するものであるが，経済的利益自体の問題点が指摘されていることも事実であ
る。例えば，Leeは，「（経済的利益の測定は－注，筆者）過去や現在の期間よ
りも，むしろ予測された将来の経済活動に大きく依存しており，それゆえに，
過去の一期間の経営活動や業績を表しているとはいえない」と，経済的利益の
問題点を指摘している（Lee［１９７４］, p.４６）。５）また，経済的利益は「必ずしも
測定の操作を予定せずに語られる」ものであるため（山［２０１１］，p．２６），「会
計上の利益計算の在り方を論じる際に経済的利益を「理想」とすることについ
ては慎重でなければならない」との注意も喚起される（山［２０１１］，p．３５）。
さらに，「企業にもたらされる将来のキャッシュ・フローは，完全に予測でき
るものばかりではないから，その意味で，会計の実施に際しての困難が予想で
きる」という会計実践上の問題もある（佐々木［２００２］，p．２７０）。そこで，本
研究では，経済的利益を企業会計が報告すべき理想的な利益と捉えるのではな
く，あくまでも Edwards and Bell学説における経営利益の特質を相対化して捉
えるための分析軸として経済的利益を用いる。
第２節 先行研究と検討課題
２．１ 先行研究
Edwards and Bell学説における経営利益と経済的利益との関係を示唆する研
４）ここで示した以外にも，藤井［１９９７］，p．１３，Bromwich et al［２０１０］, p.３５１等で Edwards
and Bell学説が参照されている。
５）なお，Baillieも同様の見解を示している（Baillie［１９８５］, p.９１）。
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究としては，山［１９９１］，Whittington［１９８３］および斎藤［２００９］がある。
山［１９９１］では，経営利益と経済的利益は，つぎのように説明されている。
すなわち，経営利益は，客観的に測定可能な事後の概念である（山［１９９１］，
p．２１）。一方，経済的利益は主観的な期待に依存した事前の概念である（山
［１９９１］，pp．１９－２１）。
Whittington［１９８３］では，経営利益と経済的利益が，つぎのように解釈され
る。時価（current value）は，利用可能な最新の市場情報を用いて，企業のそ
の日までの経済的な進度に関する事後的な評価額を提供する（Whittington
［１９８３］, p.１１１）。それゆえ，時価（カレント・コスト）は，経済的利益の測定
に必要な期待キャッシュ・フローに関する見通し（view）の形成に目的適合的
なインプット情報になり得る（Whittington［１９８３］, p.１１１）。この認識に基づ
いて，Whittingtonは「時価（カレント・コスト－注，筆者）に基づく利益測定
（経営利益の測定－注，筆者）に関する，強制的ではなく，よりもっともらしい
理由が，Edwards and Bell［１９６１］に提示されている」と述べている（Whittington
［１９８３］, p.１１１）。
斎藤［２００９］では，ある投資プロジェクトに関して，事後に確認される事実
が事前の期待通りであるという仮定を置く場合の経営利益と経済的利益の差異
がつぎのように分析される。投資プロジェクトについて事前に期待された超過
リターン（のれん）の金額が，経済的利益概念の下では発生時（資本を投下し
た時点）に利益として認識されるのに対して，事後的に認識される会計上の利
益概念（Edwards and Bell学説に示される経営利益を含む）の下では投資プロ
ジェクトの期間にわたって利益として認識（配分）される（斎藤［２００９］，pp．１４
－１８）。この解釈に基づいて，経営利益と経済的利益の差異は，「正味キャッ
シュ・フローの時間的な配分の違いだけになってしまう」と斎藤［２００９］では
説明される（斎藤［２００９］，p．１７）。
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２．２ 先行研究における経営利益の経済的利益との関係
山［１９９１］では，経営利益と経済的利益を測定する際のインプットにおけ
る相違が明らかにされている。すなわち，経営利益は過去の事象をインプット
として測定されるのに対して，経済的利益は将来に期待される事象をインプッ
トとして測定される。これらの相違は，会計的利益と経済的利益との差異を議
論する際に，しばしば強調される。６）
山［１９９１］で指摘されるように，経済的利益は将来に期待される事象に基
づいて測定されるものである。しかし，これを完全に予測することは困難であ
る。他方，時価（カレント・コスト）は，最新の状態にアップデートされた市
場の期待を反映し，企業のその日までの経済的な進度に関する事後的な評価
額を提供する。それゆえ，Whittingtonは，カレント・コストが将来に期待さ
れる事象（将来キャッシュ・フロー）を見積もるための有用なインプットにな
り得ると認識し，さらに，経営利益は経済的利益の測定に有用なインプット情
報を提供し得ると位置付ける。
斎藤［２００９］では，事後に確認される事実が事前の期待通りであるという仮
定を置く場合，経営利益と経済的利益の差異は，正味キャッシュ・フローの時
間的な配分の違いだけになることが明らかにされている。これは，ある投資プ
ロジェクトの全期間において認識される経営利益の総額と経済的利益のそれが
一致することを明らかにしたものであり，本研究に多くの示唆を与えるもので
ある。
２．３ 検討課題
本研究は，経営利益の利益観と経済的利益のそれとを比較することで，これ
らの関係を検討することを課題とする。これを行う理由としては，つぎの三つ
があげられる。
６）例えば，Lee［１９７５］, p.４６を参照されたい。
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山［１９９１］では，経営利益と経済的利益の差異が，それらを測定する際の
インプットの相違にフォーカスをあてて検討されていた。しかし，この相違か
らは，経営利益と経済的利益をいかに位置付けるべきかが明らかにはならな
い。この位置付けを行うために，経営利益の利益観と経済的利益のそれを質的
に分析する必要があるというのが，第一の理由となる。
Whittington［１９８３］では，カレント・コストが将来キャッシュ・フローを予
測する際の有用なインプットになり得るという認識から，経営利益は経済的利
益の測定にも有用なインプットを提供し得ると位置付けられている。しかし，
市場の期待である時価が，企業の将来キャッシュ・フローを常に反映している
とは限らない。７）また，仮に時価が企業の将来キャッシュ・フローを反映してい
るとしても，時価が企業の将来キャッシュ・フローを見積もるためのインプッ
トとなるだけで，経営利益が経済的利益を評価するためのインプットになると
は限らない。これらの利益を正確に関係付けるには，それらの利益観が質的に
同じであるか否かを分析しなければならないというのが，第二の理由となる。
斎藤［２００９］では，正味キャッシュ・フローの配分方法にフォーカスがあて
られ，経営利益と経済的利益の差異が明らかにされた。しかし，正味キャッ
シュ・フローの時間的な配分額の違いを，測定技術における相違に起因するも
のと捉えるか，それとも利益観における相違に起因するものと捉えるかで，経
営利益と経済的利益の関係性は大きく異なる。経営利益と経済的利益を正確に
関係付けるには，これらの利益観を質的に比較しなければならないというの
が，第三の理由となる。
７）AAAは「理論的には，資産の市場価格がキャッシュ・フローの割引現在価値と一致す
るのは，ごく限られた場合においてのみである」と述べている（AAA［１９７７］, p.８）。こ
の「ごく限られた場合」としては，完全・完備市場が存在する場合であると論じられる
（Bromwich et. al.［２００５］, p.３, Christensen and Demski［２００２］, p.３４）。
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第３節 経済的利益と経営利益の形式的比較
３．１ 経済的利益の定義
経済的利益は経済的所得から派生した概念であり，これまで様々な経済的所
得概念が提示されてきた。その中でも企業会計において最も有名な経済的所得
概念は Hicksが提示したものである（Shwayder［１９６７］, p.２３，Lee［１９７５］,
p.２９，Bullen and Crook［２００５］, p.７，斎藤［２００７］, p．３，Epstein and Jermakwicz
［２０１０］, p.１０４，山［２０１１］，p．２６）。さらに，Edwards and Bellが議論の出発
点とする経済的所得概念も Hicksが提示したものである（Edwards and Bell
［１９６１］, p．２４）。そこで，Hicksが示した経済的所得概念を確認し，さらに企業
会計上，これがいかに理解されているかを説明する。
Hicksによると，所得の中心的定義は「週初の裕福さ（well off）を減ずるこ
となく，週間に消費し得る（can consume）最大限の価値（maximum value）」
であるとされる（Hicks［１９４６］, p.１７２）。この中心的定義を操作可能な概念に
すべく，彼は所得第１号，所得第２号および所得第３号という近似概念を提示
する。８）これらの内，Hicksは「多くの目的には，所得第１号に一致するものが
最も重要である」と述べ，所得第１号を重視する（Hicks［１９４６］, p.１７８）。
所得第１号は，「将来予想される収入の資本価値（capital value）を減ずるこ
となく，一期間に費やすことができる（can be spent）最大限の金額」と定義
される（Hicks［１９４６］, p.１７３）。ここでの「将来予想される収入の資本価値」
は，「現実に将来得られるであろう収入の流列の現在価値」を意味するため
（Hicks［１９４６］, p.１８４），この資本価値は将来キャッシュ・フローの割引現在
価値であると解釈される。
ところで，所得第１号を，そのまま企業の利益と考えることは不適切であろ
８）なお，本研究では，分析の対象とはしないが，Hicksは，所得第２号を「個人が今週費
やすことができ，しかも将来の各週に同額を費やし得る（to be able to spend）最大限の金
額」（Hicks［１９４６］, p.１７４），所得第３号を「将来の各週に同量の実物を（in real terms）費
やし得る（to be able to spend）最大限の金額」と定義している（Hicks［１９４６］, p.１７４）。
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う。なぜならば，企業は個人（自然人）ではなく，また，週毎の利益測定が行
われるわけではなく，さらに，企業は消費を行う経済主体ではないからである
（Sterling［１９７９］, p.１５６）。そこで，Hicksの所得第１号を企業会計において操
作可能な概念に派生させる必要がある。
Hicksの所得第１号を，企業会計上操作可能な経済的利益概念に派生させた
のは，Alexanderである。Alexanderは，経済的利益を「ある人もしくは企業が
期首の裕福さを減ずることなく，その一年間に処分し得る（can dispose）富
（wealth）の金額」と定義した（Alexander［１９５０］, p．１）。その後の今日に至る
まで，経済的利益はこの定義に基づいて，資本の元入れ（例えば普通株式の追
加発行）や引出（例えば配当）に対して適切な修正を行った後の，将来キャッ
シュ・フローの現在価値の変動分であると一般的に理解されている（Edwards
and Bell［１９６１］, p.４０，Lee［１９７５］, p.２９，Beaver［１９８１］, p.４，Christensen and
Demski［２００２］, p.３８，山［２０１１］，p．２６）。
経済的利益を単純化して理解するために，投資額の単一の資本財を有
し，かつ負債がゼロの企業が，第１期末においてのキャッシュ，第２期末
においてのキャッシュ（第２期末における資本財の処分額を含む）を受取
るプロジェクトに投資するとしよう。そして，この資本財の，第１期首（投資
プロジェクトの開始）時点の将来キャッシュ・フローの割引現在価値を，
第１期末のそれをとする。加えて，計算された経済的利益の資本財への
追加投資および株式の追加発行や配当等の資本取引が無いとする。そうする
と，第１期首時点，第１期，第２期の経済的利益（）は，それぞれつぎのよ
うに計算される。
第１期首時点の経済的利益：
第１期の経済的利益：
第２期の経済的利益：
したがって，この投資プロジェクトに関する経済的利益の合計額（
Edwards and Bell学説における経営利益の検討 １０１
）は，と計算される。これは，投資期間に生じたキャッシュ・
インフロー（）とキャッシュ・アウトフロー（）の差額に等しい。
３．２ 経営利益の定義
次に，Edwards and Bell学説における経営利益の定義を確認する。経営利益
を計算するにあたって，「手持ち資産を評価する基準としては，購入価値が用
いられるが，その購入価値はその時の時価を用いる。つまり，資産はすべてカ
レント・コストで記録される」（Edwards and Bell［１９６１］, p.９０）。そして，経
営利益は，負債が無いと仮定すると，資産のカレント・コスト総額で測定され
る「資産サービス（asset service）の価値」という経済的資源の価値の，期中
における増加額から，資本取引による増減額を控除することで計算される
（Edwards and Bell［１９６１］, p.２２３）。
Edwards and Bell学説における経営利益を単純化して理解するために，投資
額の単一の資本財を有し，かつ負債がゼロの企業が，第１期末において
のキャッシュ，第２期末においてのキャッシュ（第２期末における資本財
の処分額を含む）を受取るプロジェクトに投資するとしよう。そして，この資
本財の，第１期首（投資プロジェクトの開始）時点のカレント・コストを，
第１期末のそれをとしよう。加えて，計算された経営利益の資本財への
追加投資および株式の追加発行や配当等の資本取引が無いとする。そうする
と，第１期首時点，第１期，第２期の経営利益（）は，それぞれつぎのよ
うに計算される。
第１期首時点の経営利益：
第１期の経営利益：
第２期の経営利益：
したがって，この企業の経営利益の合計額（）は，
と計算される。これは，投資期間におけるキャッシュ・インフロー
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第１期首時点 第１期 第２期 合 計
経済的利益（）    
経営利益（）    








表１ 経済的利益と経営利益の形式的比較
（）とキャッシュ・アウトフロー（）の差額に等しい。
３．３ 形式的共通点と相違点
第１期首時点，第１期，第２期に計算される経済的利益と経営利益を表１に
まとめ，これらを比較してみよう。
第１期首時点において，経済的利益はと計算され，経営利益は
と計算される。この時点での経営利益は０となる。なぜならば，投資
額（）は第１期首時点における資本財のカレント・コスト（購入時価）
に等しいからである。したがって，第１期首時点の経済的利益と経営利益の差
額は，となる。一方で，第１期首時点において，この投資プロジェ
クトに期待されるキャッシュ・フローの割引現在価値（）と当該資本財の
市場価格たるカレント・コスト（）との差額は，一般的にのれん（goodwill）
と呼ばれる（Edwards and Bell［１９６１］, p.４８，斎藤［２００９］，p．３２，山［２０１１］，
p．２９）。９）そこでは，第１期首時点におけるのれん（）と表現でき
る。
第１期において，経済的利益はと計算され，経営利益は
と計算される。ここで，は第１期末時点において，
この投資プロジェクトに期待されるキャッシュ・フローの割引現在価値（）
９）Edwards and Bellは，これを特に主観のれん（subjective goodwill）と呼ぶ（Edwards and
Bell［１９６１］, p.３７）。
Edwards and Bell学説における経営利益の検討 １０３
と，使用している資本財をその時点において市場で調達するのに必要な金額
（）との差額は，第１期末時点におけるのれん（）と表現できる。また，
は，第１期首時点におけるのれん（）に該当する。それゆえ，第
１期における経済的利益と経営利益との差額はとなる。
第２期において，経済的利益はと計算され，経営利益は
と計算される。ここで，先に示したように，は第１期末時点におけ
るのれん（）であるから，はとなる。したがって，第２
期における経済的利益と経営利益との差額はとなる。
経済的利益の系列と経営利益のそれにおいても，投資プロジェクト全体の利
益の合計額は，投資期間全体のキャッシュ・インフローとキャッシュ・アウト
フローの差額として計算され，一致する。また，経済的利益と経営利益の差額
を第１期と第２期で合計すれば，となる。すなわち経済的利益の系列で
は，当該投資プロジェクトののれん価値の部分が投資時点において利益として
認識されるのに対して，経営利益の系列では，これが投資プロジェクトが継続
する期間（第１期と第２期）に配分される。なるほど，斎藤［２００９］に示され
ていたように，これら利益系列の差異は，「正味キャッシュ・フローの時間的
な配分の違い」，すなわち，「の時間的な配分の違い」にあると確認できる
（斎藤［２００９］，p．１７）。
経済的利益と経営利益は，資本財の評価方法を除いて，その計算プロセスは
形式的には共通している。すなわち，負債が存在しない場合，いずれの期間利
益も，期末に保有する資本財の価値から期首に保有する資本財の価値を差引く
というプロセスで計算される。一方，経済的利益の系列と経営利益のそれに
は，「正味キャッシュ・フローの時間的な配分の違い」や「の時間的な配分
の違い」が存在する。
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第４節 経済的利益と経営利益の実質的比較
４．１ 経済的利益を測定する意義
第３節で示したように，負債が存在しない場合，経済的利益は，形式上，資
産を割引現在価値で評価し，そのように評価した資産の期首と期末の差額とし
て測定される。ここでは，資産を割引現在価値で評価し，経済的利益を測定す
ることに込められた意義を確認する。なお，第１期首（投資プロジェクトの開
始）時点における経済的利益が，のれん価値の部分という意味を有しているこ
とを既に説明したので，表１における第１期と第２期の経済的利益の意味を明
らかにする。
第１期の経済的利益（）は，第１期の正味のキャッシュ・フロー（），
第１期首時点の資本財の割引現在価値（）および第１期末時点の資本財の
割引現在価値（）を計算要素として，つぎの式で測定される。
…
ここで，利子率が rであると仮定する。１０）すると，第１期首時点の資本財の割
引現在価値（）は，第１期末に生じる正味のキャッシュ・フロー（）と
第２期末のそれ（）の割引現在価値として示され，第１期末時点の資本財
の割引現在価値（）は，第２期末に生じる正味のキャッシュ・フロー（）
の割引現在価値として示される。すなわち，つぎの式が成立する。
１０）このように将来キャッシュ・フローを割引く際の利子率について，Edwards and Bellは
目標（あるいは適正）利子率（a target（or adequate）rate of interest）と述べるだけであり，
これが何を意味するかについての明言はない（Edwards and Bell［１９６１］, p.３６）。ただし，
彼らは企業の目的を，市場利子率（the market rate of interest）以上の利益を獲得すること
にあると論じているため（Edwards and Bell［１９６１］, p.３７），この利子率は Edwards and Bell
学説においては，市場利子率と捉えることが適切であると考えられる。なお，ここでの利
子率を Edwards and Bellと同様に市場利子率と捉える考え方もあるが（上野［１９９１］，p．６６，
Christensen and Demski［２００２］, p.３６），一方で，資本コストと捉える考え方もあり（斎藤
［２００９］，p．１４, 福井［２００８］，p．２０），利子率をいかに捉えるかという問題は未だ解決され
ていない。
Edwards and Bell学説における経営利益の検討 １０５
…
…
それゆえ，第１期首時点の資本財の割引現在価値と第１期末時点のそれの関係
は，つぎの式に示される。１１）
…
この式と式から，第１期の経済的利益は，第１期首の資本財の割引現在
価値に利子率を乗じたものという意味を有していることが明らかになろう。


…
次に，第２期の経済的利益（）は，第２期末に生じる正味のキャッシュ・
フロー（）と第１期末時点の資本財の割引現在価値（）を計算要素とし
て，つぎの式で測定される。
…
式より，第２期末に生じる正味のキャッシュ・フローと第１期末時点の資
本財の割引現在価値はつぎの式に示される。
…
この式と式から，第２期の経済的利益は，第１期末の資本財の割引現在
価値に利子率を乗じたものとして測定されることが証明される。
…	
１１）式を，さらにと展開し，左
辺に式を代入すると，式が導き出される。
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式と式が示すように，第１期の経済的利益は第１期首の資本財の価額に
利子率を乗じたものであり，第２期のそれは第１期末（第２期首）の資本財の
価額に利子率を乗じたものとして計算される（Edwards and Bell［１９６１］, p.４０，
Whittington［１９８３］, p.３１，Christensen and Demski［２００２］, p.３９，山［２０１１］，
p．２７）。それゆえ，第１期の経済的利益と第２期のそれは，利子としての利益
という意味を持つ。
以上で確認したように，経済的利益の系列において，投資プロジェクトの開
始時点にのれん価値の部分が，その後の各期間に，期首において過去から繰越
されてきた資本財の価額に利子率を乗じたもの（利子としての利益）が利益と
して認識される。
ところで，投資プロジェクトの開始時点において利益として認識されるのれ
ん価値の部分は，その時点においては「将来の利益を先取りした」ものであり，
「期待価値にすぎない」（斎藤［２００９］，p．１６）。つまり，利益として認識される
時点において，のれん価値の部分は，投資プロジェクト全体から得られる正味
のキャッシュ・フローとの現実的な関連性を有しているわけではない。投資プ
ロジェクトを継続させ，各期間に正味のキャッシュ・フローを獲得することに
応じてこの関連性が徐々に現実のものとなり，さらに，投資プロジェクトを当
初の計画通りに終了させた時点でこの関連性は完全に現実のものとなる。それ
ゆえ，経済的利益を測定することの背後には，投資プロジェクトを当初の計画
通りに遂行させることが暗黙裡に前提とされていることになる。このように，
経済的利益の系列では，投資プロジェクトの全期間の正味のキャッシュ・フロ
ーを見越した利益測定が行われており（上野［１９９１］，p．７７），その意味におい
て，経済的利益の測定は事業（投資プロジェクト）の継続性を前提とした事業
単位の利益測定を志向しているといえよう。
４．２ 経営利益を測定する意義
第３節では，経営利益は，第１期首時点において０，第１期に
Edwards and Bell学説における経営利益の検討 １０７
，第２期にと測定されることを確認した。ここで，各期間末に
受取った正味のキャッシュは，その期末時点におけるカレント・コストに等し
い。それゆえ，負債が存在しないと仮定すると，経営利益は，企業が保有する
資産のカレント・コストで測定される資産サービスという経済的資源の価値の
増加額を意味している（Edwards and Bell［１９６１］, p.９５）。ここでは，資産をカ
レント・コストで評価し，経営利益を測定することに込められた意義を確認す
る。なお，Edwards and Bellは，経済的利益と対比させながら経営利益の意義
を説明しているので，これに従う。
経済的利益について，Edwards and Bellは，つぎのように説明する。すなわ
ち，「このような意味の利益（経済的利益－注，筆者）の最大化を現実に考え
る場合は，それが長期的な性格のものであることを考えなければならない。継
続する長期の寿命が想定される企業は，その利益を，ただの一カ月という範囲
で最大化することも，一年という範囲で最大化することすらもできない。なぜ
ならば，一会計期間の利益は，他の期間の利益と密接に関係しているからであ
る。」と（Edwards and Bell［１９６１］, p.３５）。つまり，経済的利益は投資プロジェ
クトの全期間の正味のキャッシュ・フローを見越して測定されるものであり，
事業の継続性を前提とした事業単位の利益測定を志向するものであるため，こ
れを一会計期間という単位で最大化する意思決定を行うことはできないと
Edwards and Bellは考えている。
一方，彼らは「企業が利益を最大化するために将来遂行する活動のタイプは
一つではない，ということを認識すべきである」と主張する（Edwards and Bell
［１９６１］, p.３５）。加えて，彼らは「企業は将来期間に対する計画を立てるもの
であるが，通常，これらの計画は弾力的なものであり，期待や状況が変化すれ
ば修正されなければならない。このような修正を行うことこそが，継続企業の
経営者の本来の職能である。」と論じる（Edwards and Bell［１９６１］, p.３８）。つ
まり，Edwards and Bellは，企業が採用した事業計画を，その計画通りに最後
まで継続させるものとは捉えておらず，むしろ必要に応じて変更すべきものと
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捉えている。事業活動をこのように捉えるのであれば，事業単位の利益測定を
志向する経済的利益を測定する重要性は低下するであろう。なぜならば，変更
することが前提とされる事業活動から将来生じると期待されるキャッシュ・フ
ローに基づいて利益を測定することは，その利益の現実性に問題が生じるから
である。
Edwards and Bellは，企業が採用する事業計画を必要に応じて修正すべきも
のと捉え，その事業によってある会計期間に獲得された利益を正確に測定する
ことを企業会計の中心的課題とし，つぎのように論じる。すなわち，「会計デー
タはできるだけその特定の期間に発生した事象を測定しなければならない。そ
のためには，過去の期間の事象を当期の事象と混同してはならないし，当期の
事象はすべて漏れなく把握しておかなければならない。」と（Edwards and Bell
［１９６１］, p.３５）。この認識により，彼らは，「主観的事象を表現する」割引現在
価値ではなく，「客観的事象を表現するものである」カレント・コストで資産
を評価し，その評価額に基づいて利益測定を行うべきであると主張する
（Edwards and Bell［１９６１］, p.３５）。
加えて，彼らは，カレント・コストによる利益測定を行うことにより，投資
プロジェクトの継続と非継続を判定する意思決定を行うことができると理解し
ている。すなわち，経営利益がマイナスの値を示す場合，その企業が遂行した
投資プロジェクトによって社会全体の資産サービスという経済的資源の価値が
減少したことになるため，そのマイナスの値は現在の投資プロジェクトの遂行
によって生じる社会的費用（social cost）を意味していると彼らは説明する
（Edwards and Bell［１９６１］, p.１０２）。そして，このような社会的費用が認識され
る場合には，当該投資プロジェクトを継続させない意思決定を行うことが賢明
であると Edwards and Bellは論じる（Edwards and Bell［１９６１］, p.１０２）。
このように，経営利益を測定することの背後には，社会的費用の有無に応じ
て，投資プロジェクトを変更させることが前提とされている。この意味におい
て，投資プロジェクトの一会計期間における資産サービスという経済的資源の
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価値の増加額としての経営利益の測定は，事業の継続性を前提としない期間単
位の利益測定を志向しているといえよう。
４．３ 利益観における相違
経済的利益と経営利益は，企業観および利益測定の単位において相違してい
る。すなわち，経済的利益の測定は事業を継続させる企業を前提とした事業単
位の利益測定を志向しているのに対して，経営利益の測定は事業を継続させる
とは限らない企業を前提とした期間単位の利益測定を志向している。それゆ
え，経済的利益の利益観は事業活動が継続する全期間に得られる利益を分析す
ることで明らかになり，経営利益のそれは一会計期間に得られる利益を分析す
ることで明らかになろう。
事業活動が継続する全期間における経済的利益の合計額は，企業が事業活動
において獲得するキャッシュとその事業に対して投下するキャッシュとの差額
として測定される。この正味のキャッシュは，企業が事業活動において提供す
る財・サービスの対価と費消する財・サービスの対価との差額である。そし
て，この正味のキャッシュのうち，のれん価値の部分が事業の開始時点に配分
され，利子としての利益の部分がそれ以降の各期間に配分される。それゆえ，
事業の開始時点および各期間に認識される経済的利益は，企業が事業活動の全
期間において財・サービスを提供・費消することで獲得する正味のキャッシュ
の配分額と観ることができる。
他方，一会計期間における経営利益は，カレント・コストで測定された資産
サービスという経済的資源の価値の期首と期末の差額（資本取引による増減額
を除く）として測定される。それゆえ，一会計期間に認識される経営利益は，
二時点間における資産サービスという経済的資源の価値の増加額と観ることが
できる。経営利益は，企業が事業活動の全期間において財・サービスを提供・
費消することで獲得する正味のキャッシュとの直接的な関係性を有しているわ
けではない。
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以上の分析で明らかになったように，経済的利益は企業が財・サービスを提
供・費消するという事業活動の全期間において獲得する正味のキャッシュとの
関係性に基づいて測定される。一方で，経営利益は，正味のキャッシュとの関
係性ではなく，資産サービスという経済的資源の価値との関係性に基づいて測
定される。つまり，経済的利益と経営利益は，それぞれ，事業活動の全期間に
おいて獲得する正味のキャッシュとの関係性に基づくものと，それとは直接的
に関係しない資産サービスという経済的資源の価値との関係性に基づくものと
いう意味において，利益観を異にしている。
第５節 結 論
－経営利益を計算する固有の意義－
本研究は，Edwards and Bell学説における経営利益と経済的利益は，利益測
定の基礎的前提および利益観において相違していることを明らかにした。
まず，利益測定を行う際の基礎的前提としての企業観と利益測定の単位が異
なる。すなわち，経営利益の測定は，ある事業計画を継続させるか否かの判定
指標となる一会計期間の資産サービスという経済的資源の価値に基づいて行わ
れるため，ここでは，事業の非継続と期間単位の利益測定が前提とされる。一
方，経済的利益の測定は，ある事業が継続する全期間に獲得される正味の
キャッシュに基づいて行われるため，ここでは，事業の継続と事業単位の利益
測定が前提となる。
つぎに，これらは利益観において相違する。すなわち，経営利益は企業が保
有する資産に潜在する資産サービスという経済的資源の価値の一会計期間にお
ける増加額として測定されるものであり，これには企業が財・サービスを提
供・費消するという事業活動の全期間に獲得する正味のキャッシュとの直接的
な関係性は認められない。一方，経済的利益は，企業が事業活動の全期間に提
供する財・サービスの対価と費消する財・サービスの対価との差額の配分額で
あり，これには企業が財・サービスを提供・費消するという事業活動において
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獲得する正味のキャッシュとの直接的な関係性が認められる。
以上の経済的利益との比較から，Edwards and Bell学説における経営利益を
測定する固有の意義は，事業の継続性を措定しないという企業観に基づいて，
ある事業計画を継続させるか否かの判定指標となる一会計期間の資産サービス
の価値に基づいた期間単位の利益測定を行うことにあると結論付けることがで
きよう。
上述のように，本研究は，経営利益と経済的利益が基礎的前提と利益観にお
いて相違していることを明らかにした。そこで，山［１９９１］において発見さ
れた利益測定におけるインプットの違いと，斎藤［２００９］において発見された
のれん価値の部分を利益として認識するタイミングの違いについての考察を加
えたい。
経営利益は，事業の継続性を前提としない概念であるため将来に期待される
事象が利益測定のインプットになり得ず，また，期間単位の利益測定を志向す
るため，一期間に生じた事象（過去の事象）が利益測定のインプットになる。
一方，経済的利益は，事業の継続性を前提とする概念であり，事業単位の利益
測定を志向するため，将来に期待されるキャッシュ・フロー（将来の事象）が
利益測定のインプットになり得る。つまり，経営利益を測定する際のインプッ
トと経済的利益のそれとの相違は，これらを測定する際の基礎的前提の相違に
起因しているといえる。
事業計画が継続的に採用される場合，結果的には経営利益の総額と経済的利
益の総額が一致し，一会計期間に認識されるそれぞれの利益は，のれん価値の
部分を利益として認識するタイミングにおいてのみ相違することになる。しか
し，この総額の一致は，事業計画が継続される結果として生じるものである。
企業が財・サービスを提供・費消するという事業活動において獲得する正味の
キャッシュとの直接的な関係性が認められない経営利益の総額とそれが認めら
れる経済的利益の総額が一致することは，必然的に予定されるものではない。
つまり，のれん価値の部分を利益として認識するタイミングの違いが, 計算技
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術上の相違によってもたらされると単純に捉えてはならない。１２）経営利益と経
済的利益は，利益観を異にする全く異質のものであり，この質の違いによって
のれん価値の部分を利益として認識するタイミングの違いがもたらされると考
えるべきである。
最後に，Whittington［１９８３］では，カレント・コストが将来キャッシュ・フ
ローを予測する際の有用なインプットになり得るという認識から，経営利益は
経済的利益の測定にも有用なインプットを提供し得るとの見解が示されてい
た。しかし，企業が保有する資産に潜在する資産サービスという経済的資源の
価値の一会計期間における増加額としての経営利益と，事業活動が継続する全
期間における財・サービスの提供・費消によって獲得される正味のキャッシュ
の配分額としての経済的利益は，そもそも利益観が異なっている。少なくと
も，一会計期間に測定される経営利益は，事業活動が継続する全期間における
財・サービスの提供・費消によって獲得される正味のキャッシュの配分額を示
すものではない。したがって，経営利益を経済的利益の測定に有用なインプッ
トを提供し得るものと論理的に関係付けることはできない。
経済的利益との親和性を論拠に公正価値（時価）会計を重視する傾向が強ま
りつつある中，本研究は，経済的利益とカレント・コストという時価に基づい
て測定される経営利益が利益観において相違していることを，Edwards and
Bell学説に基づいて明らかにした。本学説は，経済的利益との親和性を論拠に
公正価値会計を重視する今日の動向に対する一つのアンチテーゼを提示してい
るのではないだろうか。
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